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Resul11en _ 
Este artIculo estudia [os efectos de las condiciones financieras de las el11presas sob re su cOl11portal11iento inversor. 
La hip6tesis sostenida es que 10s fenomenos financieros pueden intluir sobre las variables reales y en concreto, 
se estudia C0l110 la institucion de la responsabilidadlimitada pllede ser elmecanismo a traves del cual se produce 
esta influencia. la posibilidad de que una el11presa no cumpla sus cOl11prol11isos financieros traslada los riesgos 
de las inversiones en el sector real de la eC0l101111a a los agentes del sector financiero 10 que, a su vez, puede 
originar que el coste de los recursos financieros se ajuste segl.'in [os costes de quiebra e il1lpago asociados alas 
inversiones que reaIiza cada el1lpresa. En este traba.io se contrasta, para una l11uestra de el11presas espanolas, un 
l11odelo de inversion donde el coste de Ios recursos ajenos recihidos par las el11presas se ajusta a la probabilidad 
de que la empresa quiebre y no cUl11pla con sus obligaciones financieras, no rechazandose frente al modelo 
neoclasico de inversion . 
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1 Introducci6n 
Al analizar los determinantes de la inversion empresarial, un numeroso grupo de articulos re-
cientes realza la importancia de las disponibilidades de financiacion interna coma variable ex-
plicativa del comportamiento inversor de las empresas. La mayorfa de los trabajos en este area 
analizan los modelos neoclasicos de inversion con mercados de capitales perfectos, comparandolos 
con modelos que recogen alguna imperfeccion en el mercado de capitales. La imperfecci6n mas 
ampliamente estudiada es la existencia de informacion asimetrica que da lugar a la presencia 
de restricciones financieras en los mercados de credito. La hip6tesis sostenida a 10 largo del 
estudio es que los fen6menos financieros pueden infiuir sobre las variables reales y en concreto, 
se estudia coma la institucion de la responsabilidad limitada puede ser el mecanismo a traves del 
cual se produce esta infiuencia. La posibilidad de que una empresa no cumpla sus compromisos 
financieros traslada los riesgos de las inversiones en el sector real de la economfa a los agentes 
del sector financiero 10 que, a su vez, puede originar que el coste de los recursos financieros se 
ajuste segun los costes de quiebra e impago asociados alas inversiones que realiza cada empresa. 
Este trabajo desarrolla un modelo de inversion donde el coste de los recursos ajenos recibidos 
por las empresas se ajusta a la probabilidad de que la empresa quiebre y no cumpla sus obli-
gaciones financieras. La ecuacion de inversion resultante depende de las variables de estructura 
financiera de la empresa de una forma parecida (pero no identica) a la que resulta en los mo-
delos de inversion con informacion asimetrica (Bond y Meghir (1994), Whited (1992)), pese a 
que en nuestro modelo prestamistas y prestatarios tienen la misma informacion. El modelo se 
contrasta para una muestra de empresas manufactureras espafiolas, no rechazandose frente al 
modelo neoclasico de inversion. 
La metodologfa utilizada consiste en estimar una ecuacion de Euler que se obtiene coma 
condicion de primer orden del problema de maximizacion del valor de la empresa. Este enfoque 
ha sido desarrollado en distintos artfculos que analizan las restricciones a la inversion y que 
aportan evidencia en apoyo de la hip6tesis de que aquellas empresas que tienen un mejor acceso al 
mercado de capitales tambien tienen un mejor comportamiento inversor, esto es, mas cercano al 
postulado en los modelos neoclasicos de inversion. Whited (1992) muestra como, en presencia de 
restricciones al nivel de endeudamiento, la funcion de inversion dependera tambien de variables 
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relacionadas con la estructura financiera y demuestra que aquellas empresas con una buena 
posicion en la clasificacion de la deuda verifican el modelo neoc1<isico. En Hubbard et al. (1992) 
no se rechaza el modelo neoc1<isico para una muestra de empresas con altos ratios de rentabilidad 
par dividendos. 
En este trabajo, a diferencia de los antecedentes descritos, la incorporacion de variables 
financieras a la ecuacion de inversion no se debe a la existencia de informacion asimetrica entre 
prestamista y prestatario. Nuestro punto de partida es que el caste de la deuda depende de la 
estructura financiera de la empresa debido a. que la probabilidad de que la empresa quiebre y 
no cumpIa sus compromisos financieros esta relacionada con dicha estructura. Empresas con 
una mayor probabilidad de quiebra e impago de la deuda afrontarlan unos castes financieros 
mayores. Puesto que el caste de la financiacion es un determinante fundamental de la inversion, 
se concluye que la estructura financiera afecta a la inversion. Para formalizar esta idea, se 
tratan conjuntamente los problemas de la empresa, demandante de fondos, y del prestamista. 
Se presenta un modelo de oferta. de recursos financieros, en el que el precio de los recursos 
se ajusta alas caracterlsticas observables de los proyectos de inversion a los que se destina. 
Concretamente, se formula una funci6n de oferta de deuda que relaciona el caste de la deuda 
con variables exogenas coma la rentabilidad y riesgo de la inversi6n, el tipo de intenls sin riesgo 
y el tamafio de la empresa. 
Se obtiene de esta forma una expresion similar a la ecuacion de Euler obtenida par Whited 
(1992) (en su forma no lineal) y par Bond y Meghir (1994) (en su forma lineal) y para el caso 
espafiol par Alonso-Borrego (1994) y Estrada y Valles (1995), considerada en los modelos de 
inversion con informacion asimetrica, pero sin hacer este supuesto e incorporando un termino 
adicional que recage la sensibilidad del precio de los recursos ajenos alas caracterlsticas de la 
empresa. 
ASl, en el modelo que se propane, una entidad financiera no va a prestar a un tipo unico 
sino que ajustara el precio, esto es, el caste de la deuda, al riesgo de la empresa que recibe los 
fondos. Par otra parte, la oferta de recursos financieros considerada es competitiva. Una vez 
caracterizado el caste de la deuda, este se incorpora a la definicion del valor de la empresa y, 
resolviendo el problema de optimizacion de la inversion, se obtiene una ecuacion de inversion 
caracterizada par variables que definen la estructura financiera de la empresa. De esta forma 
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es posible llevar a cabo contrastes empfricos sobre la interrelacion entre variables de inversion y 
financiacion. 
El modelo se estima y contrasta para un grupo de empresas espaiiolas no financieras ni de 
servicios, en el perfodo 91-94, obteniendose los siguientes resultados. Se han deteetado eviden-
cias de que la causa de que el modelo no se rechaze frente al neoclasico, para el conjunto de 
empresas de la muestra, esta en la correlacion con variables financieras que definen la probabi-
lidad de quiebra. Esto indica la presencia de restricciones financieras provocadas por la por la 
probabilidad de quiebra. Por otra parte, se examina como una caracterfstica observable de la 
estructura financiera, como es el volumen de colateral, afecta al coste de la deuda y se concluye 
que dicho colateral es ajustado por el prestamista para compensar el riesgo. 
El trabajo se organiza de la siguiente forma, en la seccion 2 se presenta el modelo dinamico de 
inversion bajo la existencia de responsabilidad limitada. Dentro de esta secci6n, se considera un 
shock aditivo que permite incorporar las garantfas exigidas por el prestamista y una funci6n de 
costes de ajuste. Analogamente, se compara con el modelo result ante en caso de que la empresa 
se financiara exclusivamente con financiaci6n propia y, por 10 tanto, la probabilidad de impago 
fuese cero . En la siguiente secci6n se determinan aquellas especificaciones econometricas nece-
sarias para su estimaci6n, asf como la eleccion de distintos conjuntos de instrumentos segun la 
probabilidad de que las empresas que componen la muestra no devuelvan el prestamo concedido 
por el prestamista (que denominaremos probabilidad de quiebra). Por ultimo las conclusiones 
obtenidas aparecen en la cuarta secci6n. 
2 Un modelo dinamico de inversion con responsabilidad limi-
tada 
2.1 Esquema del modelo 
El modelo de inversion que se desarrolla en esta secci6n es un modelo neoclasico en el que la 
empresa opera en un mercado de capitales perfectos. En este mundo es decir en el mundo de 
Modigliani y Miller (1958), como es sabido, en ausencia de impuestos, la empresa esta indiferente 
entre un tipo u otro de financiacion y las decisiones de inversion no dependen de como se finan-
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Clan. El prestamista conoce las caracteristicas financieras de la empresa, asi como la distribuci6n 
de probabilidad de los proyectos a los que esta se enfrenta. Como la empresa tiene responsa-
bilidad limitada, el prestamista asume un riesgo de que la empresa quiebre y no devuelva el 
prestamo. Por tanto, el precio de los recursos financieros, mediante un modelo de oferta, recoge 
la probabilidad de quiebra de la empresa asi como las caracteristicas de su estructura financiera 
y las incorpora en la ecuaci6n de inversion. Por ultimo, se comparan los resultados obtenidos 
con el modelo neoclasico de inversion. 
2.2 El problema de la empresa 
La empresa maximiza su valor, definido como la corriente de dividendos futuros actualizados. 
Sin mayor perdida de generalidad, la empresa se financia unicamente con financiaci6n ajena. El 
capital productivo inicial de la empresa se financia con fondos propios. Los dividendos esperados 
del ano t se definen por: 
(1) 
donde Rt son los resultados del perfodo y son una funci6n R(Kt, It, Nt, et), Kt es el capital 
de la empresa, It es la inversion, N t es el numero de trabajadores y et es un shock aditivo a la 
funci6n de producci6n1: 
R = R* +e, (2) 
y D t es la deuda de la empresa. La deuda se recibe en t, antes de la realizacion del shock, 
y se devuelve si hay fondos para ello en el mismo periodo t, despues de conocerse et; rt es el 
coste de la deuda definido por un modelo de oferta de recursos que se describe en el siguiente 
apartadoj se trata de una funci6n r(Kt , Dt, r{, aRt,/-lRt), donde r{ es el tipo de interes libre de 
riesgo; aRt, es la varianza de los resultados y mide la volatilidad de estos y /-lRt es la media de 
los resultados. 
La empresa ofrece unas garantias (colateral), ItqtKt para que el prestamista le conceda un 
prestamo; It es la fraccion del total de activos recuperables de la empresa y esta comprendida 
entre 0 y 1, 0 < It < 1 Y qt es el precio del capital. 
Despues de devolver la deuda, la empresa reparte todos sus beneficios entre los accionistas. 
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En caso de que la empresa no pueda devolver la deuda, responde con los activos que ha depositado 
como garantfa. Si la empresa no puede responder con estos activos y los resultados ante sus 
acreedores, entonces desaparece, es decir quiebra. Quiebra se define como aquella situcion donde: 
(3) 
de forma que, si la empresa quiebra, solo devuelve Rt+itqtJ(t de las (l+rdDt pesetas adeudadas. 
Para evitar casos triviales se considera que (1 +rt)Dt > itqt](t. 
El shock B corresponde a la funci6n de produccion segun aparece en la ecuacion (2), que t 
sigue una funci6n de distribucion H(Bt ). La probabilidad de quiebra sera: 
(4) 
que denominaremos He(Qt) 2. 
El comportamiento de la empresa se caracteriza por la maximizacion del valor actual neto 
de la suma descon tada de los dividendos, vt( J(t-l)' El valor de la empresa satisface la siguiente 
ecuacion de Bellman: 
vt(](t-l) = max{ IQ: Rt - (1 + rt)DtdH(B) -itqt](tHe(Q) (5)
It 
+ [1 - Ho (Qt)],Bt+l vt+l(](t)}. 
El capital de la empresa sigue la ley del movimiento de capital: 
(6) 
siendo Ot la tasa de depreciacion de los activos. 
Como la empresa no retiene beneficios, financia su inversion, It, con deuda en el perfodo t. 
Es decir qtlt = Dt. Por otra parte, el capital productivo inicial de la empresa se financia con 
Fondos Propios ](0. 
La expresion anterior (5) se puede reescribir de la siguiente manera: 
vt(](t-l) = maXIt { IQ: BdH(B) - itqtJ(t He(Q) (7) 
+ [1 - He (QtJ][,Bt+l vt+l(J(t) - (1 +rt)Dt]) . 
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Esta expresi6n es el valor actualizado de la corriente de dividendos futuros. Es decir, la suma 
de los dividendos esperados si la empresa no quiebra (B > Q ), menos las perdidas esperadas 
si la empresa quiebra (valor del colateral), 'YtqtJ(tHe(Qt), mas el valor futuro descontado de los 
dividendos si la empresa no ha quebrado en el periodo t. N6tese que se realiza la hip6tesis de 
que si la empresa quiebra, desaparece teniendo valor cera. 
2.3 Modelo de oferta de recursos financieros 
Este apartado esta basado en el trabajo de Ocaiia, Salas y Valles (1994). Se asume que en el 
mercado de credit0 existe informaci6n perfecta y que los prestamistas seiialan un caste de la 
deuda a cada empresa observando sus caracteristicas tangibles coma el volumen de deuda, el 
grado de apalancamiento financiero, el tamaiio de la empresa, el tipo de interes sin riesgo, la 
fracci6n de activos totales que el banco exige u obtiene coma garantia (colateral) y la resultante 
probabilidad de quiebra. 
Los ingresos del prestamista son los siguientes: 
(8) 
El Ingreso esperado del prestamista se define: 
(9) 
El prestamista se enfrenta a una oferta de recursos financieros, Ot, que es competitiva y se 
ignoran los castes de transferencia, par la que se iguala al caste de oportunidad del prestamista 
(1 + r{)Dt : 
(10) 
siendo r{ el tipo de interes para las inversiones en el periodo t sin riesgo que prevalece en la 
economfa. 
La oferta en un mercado competitivo quedara determinada par la igualdad entre el ingreso 
esperado y el caste de oportunidad 0 = I ng, obteniendose de este modo la oferta de deuda para 
la empresa3 . 
f J~k· H(B)dB 
r t = r t + _--'1'-----__ (11 )Dt 
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AmHisis de Estatica Comparativa 
Un anaJisis convencional de estatica comparativa permite conduir que el tipo de intenls r, es 
creciente en el tipo de intenls libre de riesgo, ri, la deuda, D, y decreciente respecto a la fraccion 
de activos recuperables, It. Se demuestra que en el caso de que () fuera una variable aleatoria 
normalmente ditribuida con media I" y varianza 0', el coste de la deuda 0 tipo de interes r, es 
creciente respecto al riesgo 0' y decreciente respecto a la rentabilidad 1". 
Cuando la empresa deposita la totalidad de sus activos como garantia, It = 1, el prestamista 
tiene la seguridad de recuperar la cantidad prestada, porque la empresa asume la totalidad del 
riesgo, y la probabilidad de no devolucion del prestamo 0 de quiebra sera igual a cero y el coste 
de la deuda iguala al tipo de interes libre de riesgo. 
Es decir, si I adquiere el maximo valor, I = 1, la probabilidad de quiebra tendera a cero 
(Ho(Q) ----t 0) y en este caso r ----t ri . El prestamista tiene la certeza de que el prestamo se 
devuelve y por 10 tanto, el ingreso esperado sera, 
(12) 
En el otro extremo cuando I = 0 el prestamista asume la totalidad del riesgo. Y, por ultimo, 
cuando 0 < I < 1 se produce un reparto de riesgo entre el prestamista y la empresa, ya que esta 
ultima responde de la proporcion de activos que deposita como garantia mientras que el resto 
del riesgo 10 asume el banco 0 prestamista. 
2.4 Obtencion de la ecuacion de Inversion 
Segun la expresion (11), rt es una funcion que depende del volumen de deuda, de las garantias 
de las empresa, del tipo de interes sin riesgo, asi como de la volatilidad y el valor medio de los 
rendimientos. El valor de r se sustituye en la expresion de los dividendos (1) y a partir de aqui 
se obtiene la ecuacion de Euler. 
Para obtener la ecuacion de Euler que caracteriza la senda optima de la inversion, se utiliza 
el teorema de la envolvente aplicado a la expresion (5), y la condicion de primer orden como 
aparece en el apendice n. Siguiendo la metodologia de Bond y Meghir (1994), Alonso (1994) y 
Restoy y Rockinger (1994), se combinan ambas ecuaciones y se formula la ecuacion de Euler4: 
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(-R;I - R;k - "(tQt + qt(1 + r{)) [1 ~e~~(bt/t+l vt+l(f{t} + 1] + "(tQt = (13) 
• (J )) [ he(Qt+l) .]
-[1 + He(Qt)](3t+1 (1 - Ot )(-Rt+11 + qt+1 1 + rt+1 1 _ He(Qt+l/t+2 V/+2(I'-t+1) + 1 l 
siendo ho(Qt) la funcion de densidad, (1 - Ifo(Qt)) es la funcion de supervivencia5 • 
La ecuacion (13) es una ecuacion de Euler generalizada porque incorpora variables que 
definen la estructura financiera, coma el coste de oportunidad de los activos que deposita la 
empresa coma garantia, /tqt, el tipo de inteHls sin riesgo, r{, y el "hazard rate modificado", 
(14) 
cuya interpretacion es la probabilidad de quiebra de la empresa al obtener una unidad adi-
cional menor de resultados, cuando hasta ese momento no ha quebrad06 • 
Si las hipotesis de Modigliani y Miller conducen a que la estructura financiera sea irrele-
vante, la empresa que se financia con recursos propios, deberia de enfrentarse a una ecuacion 
de inversion similar al caso en que el prestamista no asuma ningun riesgo y no introduzca una 
prima de riesgo adicional sobre el tipo de interEls. 
En este caso, el comportamiento de la empresa se caracteriza por la maximizacion del valor 
actual neto de la suma descontada de los dividendos, 
max Et {~~t+sllt+s} (15)I 
s. a. 
J(t+s J(t+s-1(1 - 8) + I t+s 
llt+s > 0 
Los beneficios se definen como, 
(16) 
Siguiendo la metodologia utilizada en el apartado anterior7 la ecuacion de Euler resultante 
seria la siguiente: 
(17) 
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siendo At el precio sombra de la restricci6n de la no negatividad de los beneficios. 
La ecuaci6n (13) es un modelo ampliado que lleva incorporado una probabilidad de quiebra, 
que recage la estructura financiera, las garantfas y el tipo de interes sin riesgo. En la ecuaci6n 
(17) dicha estructura no se incorpora. La estimacion de ambas ecuaciones se realiza en la 
siguiente seccion. 
Estimaci6n y especificaciones econometricas 
Para obtener una funci6n de inversion optima susceptible de estimacion, se definen formas 
funcionales para la funcion de produccion y la funci6n de castes de ajuste. Sea R*, 
(18) 
siendo F*(Kt , Nt) la funcion de producci6n que depende de Kt, el capital, y Nt que es el 
numero de trabajadores. F es una funci6n homogenea de grado 1 y, par tanto, la productividad 
marginal del capital sera igual al valor de la produccion menos el caste de trabajo par unidad 
de capital, tal coma aparece en el apendice (Ill). \J!(It, Kt) es una funci6n de castes de ajuste, 
es positiva y convexa con respecto a la inversion bruta, e indica que una mayor inversion par 
unidad de capital hace incurrir a la empresa en un mayor caste. Esta funci6n se modeliza en 
desviaciones respecto a un ratio de inversion constante v, siendo b el parametro que mide el 
caste de ajuste, 
(19) 
Operando segun aparece en el apendice IV se obtiene la siguiente ecuacion a estimar, 
+ 
Donde se ha definido, 
(21 ) 
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1 (22) 
y (1 +Tit+1) = Pitt1, es decir, Tit+1 es la inflacion en t + l.
P,t 
Se supone que la inflacion, la depreciacion y el descuento intertemporal se mantienen cons-
tantes a traves del tiempo y son iguales para todas las empresas, por tanto Pit+1 = p. 
La ecuacion anterior es una ecuacion de Euler con costes de ajuste cuadraticos que generaliza 
a la ecuacion de Euler estandar en los modelos de inversion, porque aparecen los coeficientes 
multiplicados por la inversa de la probabilidad de quiebra, incluye el crecimiento del valor 
futuro de la empresa (BBit±~1) Y el porcentaje de activos recuperables de la empresa, que son 
,t+1 
las garantfas que esta ofrece. 
Se pueden realizar las siguientes afirmaciones sobre el signo esperado de los coeficientes de 
la ecuacion (20): el cociente lit±~1 es siempre positivo, al igual que los parametros P, b y v. 
,tt1 
Este es un modelo dinamico con variables exogenas como el (~{) t y con endogenas retardadas 
como (k)t e (k): ,donde el coeficiente de (~{)t es siempre negativo, el de (k)t positivo y 
el de (f:): negativo. 
Al contrario de 10 que sucede en las primeras ecuaciones de inversion estimadas9 , , en las que 
el valor del cash flow influye positivamente, se obtiene que, aun existiendo cierta probabilidad 
de quiebra, el coeficiente de este es negativo. Esto es debido a que si la empresa persigue la 
maximizacion del valor del capital, repartira entre los accionistas cualquier exceso de liquidez 
mas alto de 10 estrictamente necesario para atender a los proyectos con rentabilidad interna 
mayor 0 igual al coste de oportunidad del capital lO . 
Si la fraccion de activos recuperables por la empresa es 10 mas alta posible, es decir si It 
tiende a uno, en este caso, el coste de la deuda tendera al tipo de interes sin riesgo, Tt ---+ T{ y, 
por 10 tanto, 
Vs = 0,1 
entonces Bt+s ---+ 0 
La ecuacion queda reducida a la siquiente expresion 
( ~) = v(l- Pt+1) - Pt+1 (;()~t +Pt+1(V +1) (~');t (23) J( it+1 • •11 .l\. 
10 
PHI Pt+! 1(CF)
-b- ---,;;- + -b- Jit +eit+ 1· .l~ it+t 
siendo J t el coste de uso del capital, que se define como 
Jlt = qit ((1 + r{) - qiHl (1 - 0)(1 + r{+I)f3t) . (24)Pit qit 
La relacion entre las ecuaciones (20) y (23) viene dada por el grado de riesgo asumido entre 
el prestamista y el prestario. Asf, si el prestamista no asume ningun riesgo, no existe el problema 
de la responsabilidad limitada, de forma que los riesgos de las inversiones del sector real de la 
economfa no pueden ser trasladados a los agentes del sector financiero, y por 10 tanto los costes 
de los recursos financieros no reflejan los costes de quiebra 0 impago asociados alas inversiones 
que realizan las empresas, no existiendo restricciones financieras. 
Por otra parte, la ecuacion que se obtiene en el caso de que la empresa se financie exclusiva-
mente con su financiacion interna es similar a la (23), siendo la diferencia principal la definicion 
del coste del uso del capital; es decir, la ecuacion resultante es: 
(25) 
siendo Ji~ el coste de uso modificado de capital, que se define como: 
(26) 
y p*: 
(27) 
En caso de que los recursos internos de la empresa fueran positivos en dos perfodos con-
secutivos, se tiene que los precios sombra de la restriccion de la no negatividad de los recursos 
internos, At = At+l = 0 y, por 10 tanto, P = p*. 
Este modelo no solamente es similar al obtenido cuando la empresa asume completamente 
el riesgo (ecuacion 23), sino a los modelos neoclasicos utilizados por otros autores como Bond y 
1\1eghir (1994), donde fit = l~rt' 
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En el modelo con financiacion ajena, la empresa asume totalmente el riesgo, e incorpora una 
variable adicional que es el tipo de interes sin riesgo en la ecuacion de inversion. Si la empresa 
se financia con beneficios no distribuidos, las decisiones de inversion dependen del coste de los 
fondos propios, que viene represent ado por los precios sombra en la ecuacion de no negatividad 
de los resultados. 
Una de las hipotesis que se han utilizado es que la empresa es precio aceptante en el mercado 
de bienes. Se puede relajar dicha hipotesis sise considera que la empresa no es precio aceptante 
y que se enfrenta a una demanda conocida de elasticidad precio constante, E. Tanto la funcion 
de produccion como la funcion de los costes de ajuste van a estar multiplicadas por (1 - ~) y 
alas ecuaciones (20) y (23) se les aiiade un termino adicional que es (f) t (ver apendice IV), 
siendo Yt el valor del output en el periodo t que se define como la produccion menos los consumos 
intermedios. 
La ecuacion result ante es: 
t + 1 t 
J{ t+1 1 - He(Qt) v - e t - Pt+1 Bt+1 + 1 - -b-/t Pt(1- 1~~) Bt+1 + 1 
Pt+1 qt J Bt + 1 1 J qt+1 
( I) 1 [(1 H (Q ) ) B Pt+1 qt B
+ -b- (1 __1_) (1 + rt ) B + 1 - /;(1 + rt+1) (1 __1_) (1 - He(Qt))
Pt 1-~ t+1 Pt+1 1-~ 
pt+1 Bt + 1 (CF) Pt+1 Bt + 1 (Y) 
b(1 - 1~~) Bt+1 + 1 J{ t b(f - 1) B t+1 + 1 J{ t 
+ Pt+1(V + 1) B~~l++\ (~) t - pt+1 (~)~] + eit+1· (28) 
Cuando He( Qt) ---+ 0, la ecuacion resultante es la siguiente: 
( I) 2 I) (CF)( Pt+lv(l- Pt+l) - Pt+l J( t +Pt+l(V +1) J( t - b(l-~) J( t 
Pt+l Pt+l(1' ) (29)+ - b(E - 1) J( t - b(l- ~/t +et+l· 
siendo Jt el coste de uso modificado de capital, que se define como: 
(30) 
3.1 Estimaciones y resultados obtenidos 
Como se analizo en la seccion anterior, la ecuacion (23) es similar al modelo neoclasico y esta 
ligada a la independecia entre las decisiones de financiacion e inversion, mientras que la ecuacion 
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(25) esta ampliada con variables de estructura financiera, y entre estas variables financieras estan 
aquellas que vienen definidas par la probabilidad de quiebra. 
Para analizar coma las variables financieras influyen en la probabilidad de quiebra, se puede 
dar una forma funcional a la funcion de distribucion de la rentabilidad de las empresas; una 
posible aproximacion es la distribucion exponencial de la rentabilidad, que permite definir la 
probabilidad de quiebra comoll : 
(31 ) 
siendo At el parametro de la distribucion exponencial. 
Una medida posible del colateral es el nivel de activos Hquidos que posee la empresa par 
unidad de capital, *, de forma que, a mayores activos Hquidos, menor es el riesgo asumido par 
el prestamista. La ecuacion anterior indica que la probabilidad de quiebra depende positivamente 
del ratio de endeudamiento, ft, negativamente del ratio de liquidez, y positivamente del tipo de 
interes sin riesgo. 
La ecuacion de Euler general obtenida en la seccion anterior indica que existen variables 
de estructura financiera que inciden sabre los coeficientes de las ecuaciones de Euler estandar. 
Si existe independencia entre las decisiones de financiacion e inversion, la ecuacion (23)12 sera 
valida, y el termino de las expectativas estara incorrelacionado tanto con variables financieras 
coma no financieras. Si existen restricciones financieras a la inversion causadas par la probabi-
lidad de quiebra, se rechazara el modelo neoclasico. Par el contrario no se rechazara el modelo 
alternativo cuando se amplie el conjunto de instrumentos con variables financieras que definen 
dicha probabilidad de quiebra. 
El metodo de estimacion utilizado es el metodo generalizado de momentos (GMM, Hansen 
(1982)). Para la determinacion del conjunto de instrumentos es necesario encontrar los parametros 
que satisfagan las condiciones de ortogonalidad que debe cumplir el error de expectativas, eit+e>' 
La eleccion del conjunto de intrumentos a traves de las condiciones de ortogonalidad E[Zet+e>] 
del modelo estandar, incluye variables que aparecen en la ecuacion debidamente retardadas. 
Posteriormente se ampHa dicho conjunto de instrumentos con variables financieras que definen 
la probabilidad de quiebra. 
El modelo de inversion (23) es una funcion de inversion optima cuando la empresa asume 
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totalmente el riesgo y no existe la probabilidad de que la empresa no devuelva la financiacion 
ajena. Cuando la funcion de oferta de credito amplfa la probabilidad de quiebra, la ecuacion 
generalizada es la ecuacion (20). 
Para contrastar la validez estad!stica del modelo sin restricciones (ecuacion 20), los instru-
mentos utilizados son variables en el conjunto de informacion de los agentes en el pedodo t 
que estan correlacionados con las variables que aparecen en la ecuacion de inversion, es decir, 
variables conocidas retardadas dos pedodos. Si dicho modelo depende de factores financieros 
correlacionados con el termino de error, el modelo es con restricciones. Por tanto, se ampHa e1 
conjunto de instrumentos con variables financieras como son el ratio de endeudamiento cuando 
la deuda se valora al tipo de interes sin riesgo y 10s activos Hquidos que dispone la empresa, y 
si en dicho modelo no se rechaza la validez de los instrumentos se concluye que el modelo de 
inversion lleva incorporado la estructura financiera. 
El estudio se complementa comparando el modelo con y sin restricciones financieras, con el 
modelo de financiacion interna (0 el neoclasico). La principal diferencia entre ambos modelos 
es la definicion del coste de uso de capital y, por tanto, se contrasta si el modelo reducido es 
equivalente al modelo neoclasico. 
3.1.1 Informacion muestral y estimacion 
La muestra esta formada por las empresas no financieras ni de servicios que suministran infor-
macion economica y financiera a la CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valores); son, 
por tanto, empresas que cotizan en Bolsa. La realizacion de auditorfas anuales, as! como el 
movimiento en Bolsa de las acciones, senalan al mercado la situacion economico-financiera de 
las empresas, minimizando el posible problema de informacion asimetrica, 10 que hace mas plau-
sibles las hipotesis de partida de que tanto prestamistas como prestatarios comparten la misma 
incertidumbre sobre el resultado futuro de la inversion. 
La muestra inicialla componen empresas agrupadas en cuatros sectores: 
• 1 Industrias extractivas 
• 2 Industrias transformadoras de metales 
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• 3 Industria qufmica y papelera 
• 4 Otras industrias manufactureras 
Tras aplicar los filtros que se detallan en el apendice VI, la muestra final la componen 129 
empresas, con 5 perfodos de tiempo consecutivos (1990, 1991, 1992, 1993, 1994), se dispone de 
un panel equilibrado de empresas con observaciones de cuatro anos, ya que se pierde el primer 
ano al construir la variable inversi6n. 
El primer problema en la elaboraci6n de los datos ha sido la equiparaci6n del valor contable 
que aparece en balances y cuenta de resultados con el correspondiente valor de mercado. Dos 
de los principales problemas son la determinaci6n del valor de mercado del stock de capital 
y el caJculo de la depreciaci6n econ6mica. Los detalles de la construcci6n de dichas variables 
aparecen descritos en el apendice V. 
Para estimar las ecuaciones de inversi6n se ha utilizado al Metodo Generalizado de Momentos 
(GMM) y el programa empleado es el newDPD, programa escrito en Gauss por Arellano y Bond 
(1994). Todas las estimaciones realizadas corresponden al estimador GMM bietapico con errores 
estandar que son robustos a la heterocedasticidad. 
En la tabla I, se presenta el resultado de estimar el modelo de inversi6n para el primer 
conjunto de variables instrumentales formado por las variables retardadas en t - 1 y en t - 2. 
Las columnas (1) y (2) recogen los resultados de la ecuaci6n de Euler reducida, pero incorporando 
competencia imperfecta en el mercado de bienes que corresponde a la ecuaci6n (29). Aunque el 
test de Sargan verifica la validez de los instrumentos y no existe correlaci6n serial de primer ni 
de segundo orden, ninguno de los coeficientes son significativos. El test de Sargan es un test de 
sobreidentificaci6n de las restricciones, asint6ticamente distribufdo como una chi cuadrado, (X 2 ) 
con tantos grados de libertad como numero de restricciones de sobreidentificaci6n. La columna 
(2) recoge el modelo incoporando variables ficticias sectoriales13 . 
Las columnas (3) y (4) describen el modelo cuando la empresa se financia exc1usivamente 
con financiaci6n interna, siendo los resultados muy similares en ambos casos. 
La ultima parte de la tabla I contiene los tests de correlaci6n serial de primer y segundo 
orden de los residuos estimados y se observa la ausencia de correlaci6n serial. En todos los 
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modelos se acepta el test de Wald de significatividad conjunta de las variables, pero no el de 
las variables sectoriales, es decir no existe un efecto sectorial claro. Aunque la variable ficticia 
sectorial es significativa en el primer sector, hay que tener en cuenta que el numero de sectares 
iniciales era 16, y que posteriormente fueron agrupados en cuatro sectores debido al pequeno 
numero de empresas que disponfa cada uno. Dicha agrupacion, par la tanto, puede tener un 
caracter artificial. 
En la tabla Il, el conjunto de instumentos se amplfa con variables que determinan la proba-
bilidad de quiebra segun la ecuacion (31), estoes el ratio de activos lfquidos sabre el capital y 
el endeudamiento ajustado al tipo de intenls sin riesgo. 
En las columnas (5) y (7) de la tabla Il los resultados obtenidos indican que las variables 
(~{) ,(J?) son significativas y, cuando se introduce la variable ficticia sectorial, alas i-I i-I 
variables significativas anteriores se les anade el caste de usa de capital. En la parte inferior 
de la tabla, se observa que el test de Sargan mejora, par la que no se rechaza la validez de los 
instrumentos, no existiendo ademas correlacion serial ni de primer ni de segundo orden. 
Si comparamos las columnas (6) y (8) se detect a que existen diferencias aparentemente 
importantes en el valor del coeficiente del caste de usa de capital obtenido bajo dos formas 
de financiaci6n diferente. El result ado esperado es que si se verifica el modelo neoclasico, la 
estructura financiera no deberfa afectar alas decisiones de inversion de las empresas. Para que 
esto ocurriese al ampliar el conjunto de instrumentos con variables que definen la probabilidad 
de quiebra, dicho modelo no deberfa ser valido. Los resultados, en cambio, indican que se acepta 
el test de Sargan sabre la validez de los instrumentos cuando se amplfa con variables financieras 
e incluso mejora dicho test, par la tanto la estructura financiera incide sabre la decisi6n de 
inversion de las empresas. 
Un tercer conjunto de instrumentos se obtiene al ampliar el segundo introduciendo una 
medida de financiacion interna de la empresa coma son los beneficios no distribufdos. En la tabla 
III aparecen los resultados con el tercer conjunto de instrumentos: variables que determinan la 
probabilidad de quiebra mas una variable adicional que es el ratio de beneficios no distribufdos 
sabre el capital y que esta recogiendo la financiacion interna de la empresa. Los resultados de 
la tabla III senalan que, ademas de las variables que son significativas en la tabla Il, se anade 
una variable significativa adicional, que es la tasa de la inversion sabre el capital al cuadrado. 
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Por otra parte, los signos de los coeficientes son los esperados segun la ecuacion (29). El test de 
Wald no rechaza la significatividad conjunta tanto de las variables que aparecen en la ecuacion 
de Euler como de las ficticias sectoriales. 
Finalmente, hay que senalar que en las tablas (2) y (3), la variable (i) es significativa y 
t-l 
de signo positivo, 10 que indica que existe competencia imperfecta en el mercado de bienes; no 
se aprecian diferencias significativas entre los costes de uso del capital (Jd y (Jz), 10 que indica 
que ambos son equivalentes. 
En resumen, unicamente se verifica el modelo cuando se ampHa el conjunto de instrumentos 
con variables financieras que definen la probabilidad de quiebra y una variable de beneficios no 
distribufdos sobre el capital, y que esta senalando la necesidad de liquidez de la empresa porque 
se enfrenta ante una situacion de restricciones financieras. 
En la tabla Ill, es donde se obtienen los mejores resultados. Ademas de verificarse la validez 
de los instrumentos, los coeficientes obtenidos son significativos y siendo los coeficientes del coste 
de uso de capital de las ecuaciones (30) y (26) equivalentes. Por 10 tanto, el modelo neoclasico de 
inversion es un modelo con variables de estructura financiera sin necesidad de realizar la hipotesis 
de informacion asimetrica. Los coeficientes de la tabla anterior, especialmente del cash flow y 
los del coste del uso de capital, son similares a los obtenidos por Alonso-Borrego (1994) con una 
muestra diferente de empresas espanolas, sin embargo esto no se cumpIe para el coeficiente de 
la tasa de inversion al cuadrado. 
Se concluye, por tanto, que las decisiones de inversion y financiacion no son independientes, 
ya que al ampliar el conjunto de instrumentos con variables relacionadas con la probabilidad de 
quiebra y la financiacion interna, los resultados mejoran y verifican los test estadfsticos siendo 
los signos de los coeficientes los esperados segun el modelo teorico. Todo esto evidencia que las 
empresas tienen restricciones financieras provocadas por la probabilidad de quiebra. 
Conclusiones 
El presente artfculo analiza, tanto desde una optica teorica como empfrica, como la estructura 
financiera de las empresas puede ser relevante en las decisiones de inversion de las empresas, 
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incluso cuando no existen problemas de informacion asimetrica. Para ello, se ha analizado el 
modelo neoclasico de inversion, en principio con mercados eficientes y posteriormente con compe-
tencia imperfecta en el mercado de bienes, al que se ha incorporado un modelo de determinacion 
del tipo de interes 0 coste de la deuda que se ajusta a la estructura financiera de cada empresa. 
El coste de la deuda de las empresas depende, ademas del endeudamiento y de los resultados 
del per£odo, de un factor I que es la fraccion de activos totales que deposita la empresa como 
garantfa y que indica el reparto de riesgos que se produce entre empresa y prestamista. Cuando 
la empresa asume totalmente el riesgo y la probabilidad de impago tiende a cero porque el 
prestamista no asume ningun riesgo, e1 modelo obtenido es similar al neoclasico. De hecho la 
principal diferencia teorica existente entre el modelo reducido (cuando no existe probabilidad de 
quiebra y el prestamista no asume ningun riesgo) y el modelo neoclasico es la definici6n de la 
variable de uso de capital que aparece en el modelo. El analisis empfrico demuestra que ambos 
modelos son equivalentes 
La contrastacion empfrica se ha realizado con un panel de empresas no financieras ni de 
servicios espaiiolas en el perfodo 1991-1994. Para ello se ha estimado una demanda de inversion 
de capital fijo que se deriva de un problema de optimizacion bajo incertidumbre. Se ha estimado 
primero el caso mas sencillo, en el que la empresa asume totalmente el riesgo, por 10 que el 
prestamista se mueve en un entorno de certeza, para, seguidamente, ampliar el conjunto de 
instrumentos con variables financieras que definen la probabilidad de quiebra de la empresa y 
variables que miden la financiacion interna de esta y que influyen en el tipo de interes fijado por 
el prestamista. Este ejercicio permite determinar que las decisiones de inversion y financiaci6n 
no son independientes, y que las restricciones financieras de las empresas no necesariamente son 
debidas a la presencia de informacion asimetrica, sino que pueden ser causadas tambien por la 
figura de la responsabilidad limitada y la posibilidad de que la empresa quiebre y no devuelva 
parte del prestamo. De esta forma se introducen dichas restricciones financieras en la ecuacion 
de inversion. Esta conclusion es importante porque apunta hacia las necesidades de controlar 
la variabilidad interna de los resultados de las empresas para hacer disminuir el problema de 
restricciones financieras, analizando que caracterfsticas de su estructura permiten un control 
mas efectivo. 
Seiialar unicamente, que cuando se amplfa el conjunto de instrumentos con variables que 
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definen la probabilidad de quiebra, los costes de uso de capital, tanto del modelo neoclasico 
como del modelo obtenido reducido (sin riesgo para el prestamista) son equivalentes. 
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Apendice I Modelo de Oferta 
1-1 Funci6n de beneficios 
(A.l) 
1-2 Ingreso esperado 
Resolviendo la integral por partes la ecuaci6n (A.2) y operando se obtiene el ingreso esperado: 
(A.3) 
La Oferta sera igual al coste de oportunidad, 0t = (1 +r{)Dt. Al igualar Ing == °y despejando 
se obtiene 
(AA) 
Apendice 11 Estimacion del modelo de inversion 
A partir de la ecuaci6n (7) se aplica el teorema de la envolvente y las condiciones de primer 
orden, 
II-l Teorema de la Envolvente: 
-,tqt(1- 8t) - QtK(1 - 8d [ho(Qt),6t+1 V't+1(J(t) (A.S) 
+ [1 - Ho( Qt)]] + [1 - Ho( Qt)],6t+1 iJVtt})tKtl (1- 8t). 
II-2 C.P.O. 
I: 
-[QtK +QtI] [ho(Qt),6t+1 V't+1(J(t) + [1 - Ho(Qt)JJ (A.6) 
iJVt±l (Kt) 0+ [1 - H (Q t)] a iJK-,tqt 0 ,'-'t+1 t =. 
Al multiplicar (A.8) por (1- 8t ) y restando de (A.8) se obtiene: 
(A.7) 
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Sustituyendo en (A.6) se obtiene la forma funcional a estimar: 
"(tqt - (Qtk +QtI)[(l - Ho(Qt)) +ho(Qt)(Jt+1 yt+1(](t)] = 
-(1 - Ho(Qt))13t+1(Qt+1,I)(1 - 8t) [(1 - Ho) +hO(Qt+1)(Jt+2Vt+2(](t+1)]. 
Derivando de la ecuaci6n (AA) se obtiene: 
Analogamente: 
siendo la ecuaci6n final: 
(-R;I - R;k - ,tqt + qt(1 + r{)) [1~~~~t} 13t+1 yt+1 (](t) +1] + ,tqt = 
-[1 +Ho(Qt)]13t+1(1- 8t)(-R;+1I +qt+1(1 + r{+l)) [1~~~q-t~d13t+2yt+2(](t+1) 
Cuando ,t -+ 1 entonces Ho(Qt) -+ 0, la ecuaci6n resultante que se obtiene es: 
Apendice III Ecuaci6n de Euler con Financiaci6n Interna 
s. a. 
J(t+8 = ](t+8-1(1 - 8) +1t+8 
IT > 0 
Los beneficios se definen como, 
Por la condici6n de primer orden, 
1: 
Teorema de la envolvente 
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(A.8) 
(A.9) 
(A.10) 
+ 1] . 
(A.ll) 
(A.12) 
(A.13) 
(A.14) 
(A.15) 
(A.16) 
(A.17) 
Operando como en el Apendice 11, se obtiene la ecuaci6n de Euler, 
(A.18) 
Con expectativas racionales, la esperanza condicionada al conjunto de informaci6n se puede 
sustituir por el valor observado, afiadiendo un error de expectativas de media cero e incor-
relacionado con aquellas variables en el conjunto de informaci6n de la empresa en el periodo t 
Como la ~] = RI - q y g;; + ~] = RK +RI - q, se obtiene la expresi6n: 
(A.19) 
Apendice IV Modelizaci6n econometrica 
Como F*(K, N) es una funcion homogenea de grado 1 se verifica que: 
(A.20) 
Ademas, como PtFtN = Wt se tiene que: 
- PtFt-w,lV,F * (A.2I)Pt tK - K, 
Se define: 
(A.22) 
que es una funcion homogenea de grado 1. Por tanto, 
WI = b [(f)t - v] ; (A. 24) 
PtWK = PtWt - Pt b (f): +Ptbv (f)t; (A.25) 
Rtf = -PtWtf = -Ptb [(f)t - v]; (A.26) 
RtK + Rtf = pt(Ft!< - Wt!< - Wtf) = P/tI~,iITt - wit' - Pt bv (f)t +Pt b [(f)t - v]; (A.27) 
como: 
(A.28) 
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De donde se obtiene: 
(A.29) 
La ecuacion a estimar seria: 
-''jtqt + (-qt(1 + r{) + "(tqt + Pt (~{)t - Ptb(v + 1) (k)t + Ptb (k): 
(A.30) 
+Ptv) (Bt + 1) = [1- H6(Qt)]J't+l(1- t5t ) [-Pt+1b [(k)t+1 - v] - qt+1] (Bt+1 + 1), 
siendo: 
Bt = 1-Jl:(Qt)J't+1 vt+1(Kt); (A.31) 
_ 1 (A.32)Pt+1 - (l+Tt+IlPt+1(1-8) , 
(1 + 7t+1) = P~~I, es decir 7t+1 es la inflacion en t + 1, par la que, sustituyendo en la ecuacion 
(A.30), se obtiene la ecuacion a estimar: 
( I) 1 [V(1 H (Q) P )-..lh.±.L £!.±..L'V 9J.~K t+1 = 1-He(Qt) - 6 t - t+1 B t+1+1 - b Jt Pt B t+1+1 
+£!.±..L9J.(1 + rf)-..lh.±.L - 1(1 + r f ).w..L(1- H (Q )) (A.33)b Pt t B t+1+1 b t+1 Pt+1 6 t 
_Ptt B~~;~l (~{)t +Pt+1(V +1)l~n1 (k)t - Pt+1 (k):]. 
En el caso en que 
Vs = 0,1 
entonces B t+s -+ 0 y la ecuacion (A.33) queda reducida a la siquiente expresion 
(k)it+1 == v(1- p) - P (k):t + p(v + 1) (kt - f (~!)it+1 + /Pi~ + eit+1, (A.34) 
siendo Jt el caste de usa del capital que se define coma, 
fp = fu ((1 + r f ) - ~(1 - 15)(1 + r )).  (A.35)It Ptt t qtt t+1 
Introduccion de competencia imperfecta en el mercado de bienes 
Si la empresa no es precio aceptante y se enfrenta a una demanda conocidad de elasticidad 
precio constante, E, tanto la funcion de produccion coma la funcion de los castes de ajuste van 
a estar multiplicadas par (1 - .;) 
Pt (1 - ~) (f) t - wi!:t +Pt b (k ) 2 
-b(v + 1)pt(1- ~) (I<)t + ptbv(1- :) (A.36) 
Pt (~{)t - ~Pt (f)t +Ptb(1-~) (kr 
-b(v + 1)pt(1-';) (k)t +Pt(1- ';)bv. 
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Apendice v Descripci6n de las variables 
1.- Deuda a Coste de Reposici6n: 
(Hernando y Valles (1991), Cesar Alonso (1994), Fazzari et al. (1988)) 
Deuda a corto = Valor Contable (Dc). 
Deuda a largo = [ValorContable] * Ut;:J m (Dz). Siendo: 
m =vecimiento medio de la deuda a largo = 3 aiios. 
GF 
rit = Dc +Dl 
rt = tipo de las nuevas operaciones de la banca a 3 0 mas aiios. 
GF = Gastos financieros. 
2.- Capital a Coste de reposici6n 
It = InMt - InMt _ 1 +Dot t 
{; = Dot 
InM + AA 
qt == Precio de los bienes de capital. Deflactor impHcito de la formacion bruta del capital fijo. 
I nMt == Inmovilizado Material Neto. 
AA Amortizacion Acumulada Material. 
Dott == Dotacion de la Amortizacion Acumulada. 
{; == AA/dot (Se considera fija todos los perlodos). 
3.- Activo a Coste de Reposici6n 
Siendo At el Activo total. 
4.- r f Letras del tesoro a 3 meses. 
5.- CF = EN D +Dot, siendo END beneficios no distribuldos. 
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Estadisticos muestrales de las variables. Periodo 1990-1994 
TABLA IV 
Media Desviaci6n Minima Maxima 
Estandar 
Al2 0.1194 0.2424 2.063 -0.387 
(l+rf)D 
K 1.8873 5.366 62.95 -10.38 
J1 0.0422 0.0965 1.1019 -0.066 
J2 0.0595 0.1079 1.1359 -0.076 
I 
K 0.1202 0.2601 1.525 -1.66 (f)2 0.0812 0.2746 2.758 0.000 
GF 
K 0.4229 0.7999 8.36 -8.46 
y 
K 4.759 6.402 49.72 -6.24 
Apendice VI: Filtros de la muestra 
Muestra Inicial= 204 empresas en 5 anos ( Ano 1990 - Ano 1994). 
Filtros de la muestra: 
1.- Activo = Pasivo. Igualdades contables. 
2.- Gastos Financieros i= O. 
3.- La tasa de inversion -k durante dos perfodos consecutivos tiene que ser menor que 2 pues de 
los contrario se considera que dos empresas se han fusionado. 
4.- Deuda i= O. 
5.- Stock de Capital positivo. 
6.- Total Ventas i= O. 
7.- Gastos del personal i= O. 
8.- Inmovilizado Material i= O. 
Muestra final = 129 empresas 
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Notas 
1 Definimos: 
F*(K t , Ne) funci6n de producci6n que se definira coma una funci6n Cobb-Douglas y 'lJ(Ie, K e) es la funci6n de 
castes de ajustej Pe es el precio de los outputs que produce y weNe los gastos de personal. 
2 Se define par la tanto Qe = (1 + Te)D t -,egtKe - R~. 
3 Ver apendice I. 
4 El desarrollo de esta ecuaci6n aparece en el apendice H. Par otra parte la tasa de depreciaci6n 6, se considera 
constante en todos los periodos 
5 Es una denominaci6n caracteristica de los modelos de duraci6n. 
6 Se ha denominado modificado porque generalmente se utiliza para los modelos de duraci6n, siendo en estos 
modelos la variable aleatoria el tiempo que transcurre desde et nacimiento hasta la muerte. 
7 Ver apendice HI. 
8 Aunque la hip6tesis que se realiza es que la empresa se financia exclusivamente con financiacion interna, el 
modelo resultante es practicamente equivalente al modelo neochisico de inversion, incorporando deuda y fondos 
propios coma formas alternativas de financiacion. La diferencia radica en que si la empresa se financia con deuda 
8la tasa de descuento es : 
1 (3t = 
1 + Te 
Un estudio mas detallado de un modelo neoclasico de inversi6n se encuentra en Alonso-Borrego (1994) yen el 
tercer capitula de Garda Marco (1996). 
9 Los trabajos que estiman el modelo de inversion utilizando la ecuaci6n de Euler obtienen el signa de la tasa 
de cash flow negativo (Ver Bond y Meghir (1994)). 
10 Vease Giner y Salas (1995). 
11 Se define H(R) = 1 - e->'R. 
12 0 bien la ecuaci6n (30) cuando existe competencia imperfecta. 
13 Se contrastaron tambien variables ficticias temporales pero no fueron significativas ni conjunta ni individ-
ualmente. 
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TABLA I 
Estimacion de la Ecuacion de Euler para la Tasa de Inversion 
Metodo GMM 129 empresas, 516 observaciones 
(1) (2) (3) (4) 
Cte 0.0180 0.0453 0.0031 0.0665 
(0.617) (1.282) (1.084) (1.700) 
(k)t_1 0.5108 0.4655 0.1743 0.0867 
(0.845) (0.792) (0.244) (0.123) 
(k):-l -0.015 
(-0.11) 
-0.027 
(-0.19) 
-0.052 
(-0.45) 
-0.074 
(-0.31) 
(~nt-I -0.114 -0.102 -0.026 -0.001 
(-0.642) (-0.59) (-0.13) (-0.01) 
O~)t-I 0.0155 0.0153 0.0114 0.0106 
(1.819) (1.840) (1.152) (1.087) 
J1 t_1 -0.133 -0.039 (-0.17) (-0.05) 
J2t_1 0.2394 0.3743 (0.462) (0.295) 
DI2 -0.098' -0.113' 
(-2.12) (-2.27) 
DI3 0.0051 -0.001 
(0.192) (-0.05) 
DI4 -0.023 -0.026 
(-0.94) (-0.99) 
Estadisticos U tilizados 
TWsc 44.47 37.099 47.78 42.82 (p-valor) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
TWDI 5.529 6.166 
(p-valor) (0.135) (0.104) 
T.Sargan 7.839 7.664 6.252 6.117 
(p-valor) (0.098) (0.054) (0.181) (1.191) 
CS1 -0.761 -0.731 -0.182 -0.080 
(p-valor) (0.447) (0.465) (0.855) (0.937) 
CS2 -0.722 -0.687 -0.687 -0.682 
(p - valor) (0.470) (0.495) (0.492) (0.501) 
a) En lali columnas (2) y (3) se incluyen lag varia.bles ficticias sectoriale:L 
b) Los conjuntos de instrumentos son la. va.riables explicativas fechadas t - 1 Y el ra.tio del ca.sh flow sabre ca.pital fechado en t - 2 Y en t - 3 
para. todas Ia.s columna,8. 
c) El asterisco * muestrala. significatividad al 95% de 105 para.metro8 estimados. 
cl) Los pa.Tentesi~ debajo de los coeficientes estimados de ca-cia. modelo son 108 t-ratio. 
e) TWSC es el test de Wald de significatividad conjunta. de la.s va.ria.bles del modelo. TWDI el test de Wald de significatividad conjunta. de 
la.s va.ria.bles ficticia~ sectoriales En el Test de Sargan la. hip6tesis nula. es la validez de 105 instrumentos y CSl y CS2 son 105 test de correlaci6n 
seria.l de primer y 8egundo orden. 
f) Todos los estimadores son bietapic08. 
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TABLA II 
Estimaci6n de la Ecuaci6n de Euler para la Tasa de Inversi6n 
Variables instrumentales: ex6genas retardadas y financieras 
(5) (6) (7) (8) 
Cte 0.0474' 0.0734• 0.04708' 0.072' 
(3.2374) (7.0053) (3.2625) (6.8935) 
(-k) t-1 0.0908 
(1.516) 
0.07529 
(1.4553) 
0.0913 
(1.538) 
0.07436 
(1.4525) 
(-k):-1 -0.0157 
( -0.945) 
-0.0436 
(-0.835) 
-0.0528 
(-0.439) 
-0.0457 
(-0.852) 
(~nt-1 -0.0658' -0.0611' -0.0652' -0.0602' 
(-4.0176) (-4.298) (-4.000) (-4.266) 
(*)t-1 0.0139' 
(7.403) 
0.014' 
(7.834) 
0.0133' 
(1.700) 
0.0141' 
(7.746) 
J1 t - 1 0.1522 0.1796' (1.749) (2.082) 
J2 t -1 0.130 0.1628' 
(1.703) (2.804) 
DI2 -0.077' -0.078' 
(-2.963) (-2.986) 
DI3 -0.004 -0.004 
(-0.170) (-0.154) 
DI4 -0.026 -0.025 
(-1.175) ( -1.182) 
Estadfsticos U tilizados 
TWsc 279,6 311.98 274.91 303.12 (p - valor) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
TWDI 9.54 0.45 
(p-valor) (0.023) (0.024) 
T.Sargan 18.597 18.174 18.610 18.729 
(p - valor) (0.290) (0.314) (0.289) (0.316) 
CS1 0.843 0.881 0.820 0.870 
(p-valor) (0.401 ) (0.378) (0.824) (0.873) 
CS2 -0.52 -0.872 -0.859 -0.889 
(p-valor) (0.390) (0.375) (0.391) (0.377) 
a) En la,:; columna.:; (2) y (3) se incluyen la.s va.riables ficticias sectoriale:L 
b) Los conjuntos de instrumentas son la. va.ria.bles explicativas fechadas t -1 Y el ratio del ca.sh flow sabre capital fechado en t - 2 Y en t - 3 
pa.ra. toda,s la..:; columna-s, el ra.tio de endeudamiento y liquidez en t - 1. 
c) El a,sterisco • muestra. la significatividad al 95% de 105 pa.ra.metro~ estimados. 
cl) LooS parentesis debajo de 105 coeficientes estimados de cada. modelo son 10s t-ratio.  
e) TWSC e5 el test de Wald de significatividad conjunta. de las va.ria.ble~ del modelo. TWDI el test de Wald de 5ignificatividad conjunta de 
las variables ficticia.o oectoriales En el Test de Sargan la hipotesis nula es la validez de los instrumentos y CSl y CS2 son los test de correlacion 
serial de primer y oegundo orden. 
f) Todos 105 e.stimadores son bietapicos. 
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TABLA III 
Estimacion de la Ecuacion de Euler para la Tasa de Inversion 
Variables Instrumentales: exogenas retardadas, financieras y financiacion interna 
(9) (10) (11) (12) 
Cte 0.0509- 0.0818- 0.0503 - 0.0801-
(3.920) (6.740) (3.920) (6.595) 
(t) t-I 0.0181 
(0.888) 
0.0114 
(0.585) 
0.1159 
(0.548) 
0.0045 
(0.276) 
(t) :-1 -0.1464-
(-7.398) 
-0.1471-
(-7.266) 
-0.1453-
(-7.388) 
-0.1483 -
(-7.490) 
(~nt-I -0.0556- -0.0544- -0.0537- -0.0522-
(-8.954) (-9.347) (-8.355) (-8.593) 
OZ) t-1 0.0137-
(8.897) 
0.0141-
(9.088) 
0.0137-
(8.991) 
0.0141-
(9.088) 
11 t - 1 0.364r 0.3587-
(4.749) (4.789) 
12 t _ 1 0.318r 0.3265-(4.666) (4.981) 
DI2 -0.074- -0.074-
(-2.803) (-2.794) 
DI3 -0.001 -0.001 
(-0.054) ( -0.046) 
D14 -0.028 -0.076 
(-1.367) ( -1.345) 
Estadisticos Utilizados 
TWsc 108.5 1312.8 1049.2 1278.4 
(p - valor) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
TWDI 8.75 8.92 (p - valor) (0.033) (0.034) 
T.Sargan 28.83 31.874 28.89 31.89 
(p - valor) (0.150) (0.084) (0.148) (0.081) 
CS1 1.803 1.780 1.893 1.855 
(p-valor) (0.071 ) (0.075) (0.059) (0.064) 
CS2 -0.719 -0.756 -0.738 -0.766 
(p - valor) (0.472) (0.449) (0.461 ) (0.444) 
a) En la.s columna::; (2) y (3) se incluyen la.:; variables fictidas sectoriales.  
b) Los conjuntos de instrumento:5 son la varia.bles explicativas fechadal5 t - I, el ratio del ca.sh flow sabre capita.l fechado en t - 2 Y en t - 3 
para todas la5 columna;; y el ra.tio de endeudamiento j liquidez y financiaci6n interna. 
c) El asterisco * muestra la significatividad al 95% de 105 para.metros estimado:5. 
d) Los parentesis debajo de 10$ coeficientes e::aimados de cad a. modelo son 10s t-ratio.  
e) TWSC es el test de Wald de significatividad conjunta. de la.s va.riables del modeJo. TWDI el te:st de Wald de significatividad conjunta de 
las.variable~ ficticias sectoriales En el Test de Sargan la hip6tesis nula es la validez de los instrumentos y CSl Y CS2 son 10:5 test de correlaci6n 
senal de pnmer y segundo orden. 
f) Todos 10s estimadore13 son bietipicos. 
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